

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　　　 　 　 　 　 　 　　　　　　　　（A3）
（A4）
（A5）
　　　　Furthermore　the　growth　rate＆一ノof　stocks　held　and　the　rate　of　return　on　stocks　R，　－j　can　be
defined　by
201
　　　　　≒ξ1・1÷、（川・2・…）
　　　　　与1在デ・1．ll；；一（ノー…1・・・…）
Using　equations（A4）to（A7），　BMRt　can　be　expressed　by　gt　－j　and　Rt＿ノ．
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　9t　＿1　　　　1　　　　　　　　　　　　　　9t
　　　　　BMR’＝1・9t＋（1・Rt）‘（1・9t．、）’（1・9，）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　9t＿2　　　　　　1
　　　　　　　　　　　　　十　　　　　　　　　　　　　　　・　　　　　　　・
　　　　　　　　　　　　　　　（1＋R，－1）（1＋Rt）1＋9t－2（1＋9，－1）（1＋9t）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1　　　　　　　　　　9t＿3
　　　　　　　　　　　　　十　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　。　　　　　　　　・
1
（A6）
（A7）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1＋Rt－2）（1＋Rt－1）（1＋Rt）（1＋9t．3）（1＋9t－2）（1＋9t－1）（1＋9，）
　　　　　　　　　　　　　　　　　＋°°°　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（A8）
　　　　For　the　economy　as　a　whole，（xt　＿i　－xt＿i＿1）and　xt　will　also　have　different　meaning．　These
are　respectively　the　amount　of　new　issue　by　firms　and　the　shares　outstanding．
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1）Chan，　Hamao　and　Lakonishok［3］present　an　U－shaped　relationship　between　average　returns
　　　and　such　fundamental　variables　as　earnings　to　price　ratio，　BMR　and　cash　yields　in　an　univari－
　　　ate　analysis　of　firms　including　firms　with　negative　earnings，　But　when　they　go　forward　to　a
　　　multivariate　analysis，　these　nonlinearities　are　neglected．
2）In　order　to　encompass　a　survivorship　bias，　the　author　thinks　the　error　component　model
　　　worth　while　to　be　tried　rather　than　compiling　unlisted　or　delisted　companies　data　base．
3）The　reason　why　we　do　not　take　leverage　into　consideration　is　that　leverage　of　financial　com－
　　　pany　has　different　meaning　from　that　of　non－financial　company．
4）According　to　Brown　and　Harlow［1］，“the　revelation　of　unfavorable　news　may　well　induce
　　　traders　to　quickly　limit　their　downside　losses，　thereby　creating　market　pressures　that　depress
　　　prices．”　That　is，　the　traders　sell　the　stocks　and　the　prices　go　down　furthermore．　Hence，
　　　‘‘stocks　that　are　judged　initially　to　be　losers　tend　to　remain　that　way　in　the　long　run．”
5）Until　May　1973，　third　party　allotments　were　a　popular　method　of　offering　shares．　Since　then，
　　　they　should　only　be　made　in　exceptions，　for　example，　with　exchanging　blocks　of　shares　to
　　　make　up　an　interrelated　corporate　group．
6）When　pre－emptive　rights　are　granted，　they　apply　to　shareholders　whose　name　appears　in　the
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　202
　　　　　　　　　　　　　　　　Financial　Anomalies　and　Market－Neutral　lnvestment　Strategies（Tatsumi）
　　shareholders’register　on　the　stock　closing　day　prior　to　the　issue．　The　shareholder　should　be
　　given　two　weeks’notice　by　the　company　that　the　right　will　elapse　on　a　given　date．　If　rights
　　are　not　exercised　to　subscribe　to　the　nβw　share　offering，　then　offered　to　the　public．　The　issu－
　　ing　price　is　usually　the　stock’s　par　value・
7）The　first　new　equity　issues　at　market　price　began　only　in　January　1969．
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